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云铝股份（000807.SZ）2024 年年报点评    
 

24 年电解铝产量大幅增长，绿色铝长期价值可期 
 

 2025 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现归母净利润 44.12 亿元，

同比+11.52%；扣非归母净利润 42.58 亿元，同比+8.34%。单季度看，2024Q4

归母净利 5.92 亿元，同比-59.21%，环比-54.52%；扣非归母净利 5.76 亿元，

同比-60.45%，环比-55.51%。 

➢ 2024 年电解铝产量大幅增长。量：2024 年原铝产量 293.83 万吨，同比

+53.8 万吨，主要是 2024 年限产较少导致；氧化铝产量 140.88 万吨，同比-2

万吨。2025 年，公司生产经营目标：氧化铝产量 141 万吨，电解铝产量 301 万

吨。价：2024 年铝价 19922 元/吨，同比+1222 元/吨，氧化铝价格 4034 元/

吨，同比+1134 元/吨，预焙阳极均价 4389 元/吨，同比-1478 元/吨。虽然铝

价上涨，但由于氧化铝价格强势，公司单吨盈利略下滑，测算 2024 年公司吨铝

毛利 2453 元，同比-348 元/吨。 

➢ 2024Q4 业绩：氧化铝上涨侵蚀利润，归母净利同环比均下滑。量：24Q4

电解铝产量 79 万吨，环比略下降；氧化铝 33.6 万吨，环比-1.5 万吨。价：24Q4

市场铝价环比+973 元/吨；预焙阳极均价环比-21 元/吨，氧化铝价环比+1397

元/吨。测算公司电解铝 24Q4 税前利润环比-1254 元/吨，至 896 元/吨（包含

上游氧化铝和预焙阳极利润）。公司 24Q4 计提 3.27 亿元减值，将减值还原回去

后，24Q4 实际实现单吨税前利润约 1310 元/吨。24Q4 业绩环比来看，主要增

利项：所得税（+2.22 亿），少数股东损益（+0.76 亿元），其他/投资收益（+0.37

亿元），公允价值变动（+0.04 亿元）。主要减利项：毛利（-5.09 亿元），减值损

失等（-3.27 亿元），费用和税金（-2.10 亿元）。 

➢ 分红预案：每 10 股现金分红 1.8 元（含税），叠加中期分红，公司 2024 年

累计现金分红 14.22 亿元，分红比例 32.33%。 

➢ 未来看点： 

1）资产负债表优化，业绩充分释放。随着盈利改善以及资本扩张结束，公司资
产负债表、利润表、现金流量表优化明显，2021 年公司计提减值充分，2022-
2024 年业绩释放，证明了公司未来可以轻装上阵，公司未来业绩将充分释放。
2）双碳“目标下，绿色铝价值凸显。欧洲确立征收进口商品碳关税，国内“双碳
“背景下，电解铝行业纳入碳交易势在必行，绿色铝价值前景广阔。 

3）公司业绩弹性大。公司电解铝产能 305 万吨，2025 年规划产量 301 万吨，
相对较低的成本以及高产能，公司业绩弹性大。  

➢ 投资建议：公司电解铝权益产能大，业绩弹性高，绿色铝未来价值潜力大，
我们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 80.80 亿元、90.71 亿元和 99.77
亿元，对应现价的 PE 分别为 7、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电解铝需求不及预期，云南限产超预期，电解铝行业纳入碳交易

进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 54,450 58,921 61,086 62,525 

增长率（%） 27.6 8.2 3.7 2.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,412 8,080 9,071 9,977 

增长率（%） 11.5 83.2 12.3 10.0 

每股收益（元） 1.27 2.33 2.62 2.88 

PE 14 7 7 6 

PB 2.1 1.8 1.5 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 28 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年年报 

公司发布 2024 年年报：2024 年，公司实现归母净利润 44.12 亿元，同比

+11.52%；扣非归母净利润 42.58 亿元，同比+8.34%。单季度看，2024Q4 归

母净利 5.92 亿元，同比-59.21%，环比-54.52%；扣非归母净利 5.76 亿元，同

比-60.45%，环比-55.51%。 

 

图1：2024 年，公司营业收入 544.5 亿元  图2：2024 年，公司归母净利润 44.12 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q4，公司营收同比+18.26%  图4：2024Q4，公司归母净利润同比-59.21% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 2024 年业绩：电解铝量价齐升驱动业绩大增  

营收方面，受电解铝产量上升及铝价走强影响，2024 年公司电解铝营收

309.75 亿元，同比+43.43%，占总营收 56.89%；铝加工产品营收 228.42 亿元，

同比+11.93%，占总营收比 41.95%；其他产品营收 6.33 亿元，同比-4.82%，

占营收比重 1.16%。 

毛利方面，公司电解铝贡献毛利 41.01 亿元，同比+6.41%，占总毛利比

56.91%；铝加工产品贡献毛利 30.67 亿元，同比+7.02%，占总毛利比 42.55%；

其他产品贡献毛利 0.38 亿元，同比-48.43%，毛利占比 0.53%。 

 

图5：2024 年，公司产品营收分布  图6：2024 年，公司产品毛利分布 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：2024 年原铝产量 293.83 万吨，同比+53.8 万吨，主要是 2024 年限产

较少导致；氧化铝产量 140.88 万吨，同比-2 万吨。单季度看，24Q4 电解铝产

量 79 万吨，环比略下降；氧化铝 33.6 万吨，环比-1.5 万吨。 

价：2024 年铝价 19922 元/吨，同比+1222 元/吨，氧化铝价格 4034 元/

吨，同比+1134 元/吨，预焙阳极均价 4389 元/吨，同比-1478 元/吨。虽然铝

价上涨，但由于氧化铝价格强势，公司单吨盈利略下滑，测算 2024 年公司吨铝

毛利 2453 元，同比-348 元/吨。 
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图7：2024 年，公司主要产品产量（单位：万吨）  图8：2024 年，公司吨铝毛利同比下滑 348 元/吨（单
位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

备注：由于铝加工盈利较低，我们测算吨铝毛利=（铝加工毛利+铝锭毛利）

/铝锭产量 

 

三费费率同比下降0.33pct，毛利率、净利率分别下滑2.58pct和1.70pct。

公司 2024 年三费费用 8.1 亿元，同比上升 4.43%，三费费率 1.49%，同比减少

0.33pct，其中财务费用 0.23 亿元，同比下降 79.09%，主要因为借款费用减少

等所致。公司毛利率、净利率为 13.23%和 9.36%，同比分别下滑 2.58pct 和

1.70pct。 

 

图9：2024 年，公司净利率同比下降 1.70pct  图10：2024 年，公司三费费率同比下降 0.33pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产负债表进一步优化。2024 年末公司短期借款降至 0，长期借款降至

23.65 亿元，2024 年公司资产负债率低至 23.28%，同比下降 2.32pct。2024

年公司减值损失 3.27 亿元，主要在四季度体现，减值主要是文山铝业旗下西畴

矿业分公司提供洗选服务的资产计提相关资产减值。 
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图11：2024 年，公司资产负债率同比下降 2.32pct  图12：2024 年，公司资产减值 3.27 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 2024Q4 业绩：归母净利润同比环比均下滑 

2024Q4，公司归母净利润同比环比均下滑。环比来看，主要增利项：所得

税（+2.22 亿），少数股东损益（+0.76 亿元），其他/投资收益（+0.37 亿元），

公允价值变动（+0.04 亿元）。主要减利项：毛利（-5.09 亿元），减值损失等（-

3.27 亿元），费用和税金（-2.10 亿元）。同比来看，主要增利项：少数股东损益

（+2.02 亿元），所得税（+2.00 亿元），公允价值变动（+0.04 亿元）。主要减

利项：毛利（-8.05 亿元），减值损失（-3.25 亿元），其他/投资收益（-1.03 亿

元），费用和税金（-0.30 亿元）。 

 

图13：2024Q4，公司归母净利润环比下滑 7.09 亿元
（单位：亿元） 

 图14：2024Q4，公司归母净利润同比下滑 8.59 亿元
（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

24Q4 电解铝产量环比略下降，氧化铝大涨侵蚀公司毛利。量：24Q4 公司

电解铝产量 79.03 万吨，环比略-0.7 万吨；氧化铝 33.56 万吨，环比-1.46 万吨。

价：24Q4 市场铝价环比+973 元/吨；预焙阳极均价环比-21 元/吨，氧化铝价环

比+1397 元/吨。测算公司电解铝 24Q4 税前利润环比-1254 元/吨，至 896 元

/吨（包含上游氧化铝和预焙阳极利润）。 
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图15：2024Q4 铝均价环比上涨 973 元/吨（单位：元
/吨） 

 图16：云南省电力交易基准价情况（单位：元/KWh） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：昆明市电力交易中心，民生证券研究院 

 

2024Q4 三费费率环比上升 0.63pct。2024Q4 三费费用率小幅提升，其中

公司销售费用率环比上升 0.01pct，管理费用率环比上升 0.67pct。 

2024Q4 毛利率环比下滑 3.98pct，同比下滑 7.99pct。2024Q4 公司毛利

率、净利率为 9.60%和 4.45%，环比分别下滑 3.98pct、5.62pct。 

 

图17：2024Q4，三费费率环比上升 50.78pct  图18：2024Q4，净利率环比下滑 55.81pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 业绩弹性大，绿电铝凸显长期价值 

4.1 2025 年公司规划电解铝产量 301 万吨 

一体化布局，氧化铝采购具有优势。公司已形成氧化铝 140 万吨，绿色铝

305 万吨，铝合金及铝加工产品 160 万吨，炭素制品 82 万吨的产能规模，按去

年公司 293.83 万吨电解铝，140.88 万吨氧化铝产量测算，公司氧化铝自给率约

25%。云南临近广西，广西铝土矿资源丰富，并且广西海岸线长，未来进口铝土

矿也较为便利，公司氧化铝采购具有优势。 

 

图19：公司产业链布局 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2025 年公司规划电解铝产量 301 万吨，氧化铝产量 141 万吨。我国水电

站来水季节性明显，发电量变动较大，每年 6-9 月是丰水期，5 月、10 月是平水

期，11 月到次年 4 月是枯水期，枯水期发电量不到丰水期的 60%，电力供应下

降明显。24 年下半年云南电力供应充足，公司在枯水期没有限产，公司规划电

解铝产量 301 万吨，氧化铝产量 141 万吨。 
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图20：云南省水电发电量（单位：亿 KWh） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4.2 碳交易方兴未艾，绿色铝价值长期价值可期 

国内碳交易方兴未艾。国内碳交易参考欧洲市场，政府确定配额总量，由市

场交易形成碳价。2021 年全国性碳交易开启，碳价开始逐步上行，目前碳价基

本位于 90 元/吨以上，碳排放权的稀缺性逐步体现，随着电解铝等高耗能行业的

纳入，碳价或将进一步上行。 

 

 

图21：上海碳排放交易价格（单位：元/吨）   图22：欧洲碳交易价格（单位：欧元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

云南可再生能源占比高，公司绿电价值空间巨大。2023 年云南电源结构中，

水电占比高达 74.2%，风光等新能源发电占比 9.4%，可再生能源占比高达 83.6%，

电解铝碳排放量较低，绿色铝特征明显。“双碳”背景下，未来随着电解铝行业纳
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入碳交易，云南绿色铝优势将会凸显。 

 

图23：2024 年云南发电结构 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

水电 71.2%

火电 13.7%

风电 8.6%

太阳能

6.5%
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5 盈利预测与投资建议 

盈利预测与评级：公司电解铝权益产能大，业绩弹性高，绿色铝未来价值潜

力大，我们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 80.80 亿元、90.71 亿元和

99.77 亿元，对应现价的 PE 分别为 7、7 和 6 倍，维持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）电解铝下游需求不及预期。公司业绩受铝价影响较大，电解铝需求走弱的

话，导致价格下降，将对公司盈利产生影响。 

2）云南限产超预期。云南枯水期电力供应不足，加上高耗能行业扩张较为明

显，枯水期缺电问题突出，公司限产比例可能超预期。 

3）电解铝行业纳入碳交易进展不及预期。“双碳“背景下，电解铝行业纳入碳

交易势在必行，但受限于经济发展，进展可能会非常缓慢。 

 
  



云铝股份(000807)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 54,450 58,921 61,086 62,525  成长能力（%）     

营业成本 47,244 46,717 47,388 47,473  营业收入增长率 27.61 8.21 3.67 2.36 

营业税金及附加 385 412 428 438  EBIT 增长率 6.06 77.77 13.36 10.78 

销售费用 39 47 49 50  净利润增长率 11.52 83.15 12.27 9.98 

管理费用 749 766 794 813  盈利能力（%）     

研发费用 227 177 183 188  毛利率 13.23 20.71 22.42 24.07 

EBIT 6,076 10,802 12,245 13,564  净利润率 9.36 16.13 17.47 19.00 

财务费用 23 -19 -33 -69  总资产收益率 ROA 10.53 16.90 16.29 15.46 

资产减值损失 -327 -100 -80 -20  净资产收益率 ROE 15.58 23.48 22.05 20.63 

投资收益 -5 -12 -12 -19  偿债能力     

营业利润 5,968 11,181 12,552 13,970  流动比率 2.03 3.25 4.57 6.05 

营业外收支 4 3 3 3  速动比率 1.27 2.41 3.70 5.18 

利润总额 5,972 11,184 12,555 13,973  现金比率 0.88 1.96 3.26 4.73 

所得税 873 1,678 1,883 2,096  资产负债率（%） 23.28 17.04 13.82 11.49 

净利润 5,099 9,506 10,672 11,877  经营效率     

归属于母公司净利润 4,412 8,080 9,071 9,977  应收账款周转天数 2.31 2.55 2.50 2.60 

EBITDA 7,885 12,620 14,091 15,444  存货周转天数 41.10 42.00 43.00 43.00 

      总资产周转率 1.30 1.23 1.10 0.97 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,277 12,767 21,344 31,102  每股收益 1.27 2.33 2.62 2.88 

应收账款及票据 344 412 418 445  每股净资产 8.17 9.93 11.86 13.95 

预付款项 84 108 105 103  每股经营现金流 2.00 3.04 3.58 3.96 

存货 5,320 5,376 5,583 5,593  每股股利 0.41 0.60 0.70 0.80 

其他流动资产 2,406 2,505 2,519 2,529  估值分析     

流动资产合计 14,432 21,167 29,969 39,773  PE 14 7 7 6 

长期股权投资 469 473 469 466  PB 2.1 1.8 1.5 1.2 

固定资产 21,730 21,126 20,339 19,489  EV/EBITDA 7.22 3.92 2.86 1.96 

无形资产 2,674 2,658 2,632 2,607  股息收益率（%） 2.36 3.45 4.03 4.61 

非流动资产合计 27,469 26,656 25,723 24,760       

资产合计 41,902 47,824 55,693 64,532       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,256 4,224 4,284 4,292  净利润 5,099 9,506 10,672 11,877 

其他流动负债 1,858 2,287 2,271 2,281  折旧和摊销 1,808 1,818 1,846 1,879 

流动负债合计 7,114 6,511 6,556 6,573  营运资金变动 -202 -848 -181 -28 

长期借款 2,365 1,365 865 565  经营活动现金流 6,947 10,551 12,417 13,734 

其他长期负债 275 275 275 275  资本开支 -357 -913 -853 -854 

非流动负债合计 2,640 1,640 1,140 840  投资 -1,987 29 4 3 

负债合计 9,754 8,151 7,696 7,413  投资活动现金流 -2,341 -896 -861 -869 

股本 3,468 3,468 3,468 3,468  股权募资 80 0 0 0 

少数股东权益 3,827 5,253 6,854 8,754  债务募资 -1,502 -1,000 -500 -300 

股东权益合计 32,147 39,673 47,997 57,120  筹资活动现金流 -3,552 -3,165 -2,978 -3,107 

负债和股东权益合计 41,902 47,824 55,693 64,532  现金净流量 1,055 6,490 8,577 9,758 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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